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摘要 
我国资本市场进入全流通时代之后，敌意收购事件频频发生。根据代理理论、
控制权理论和惩戒理论，敌意收购是一种有效的外部公司治理监督机制，能够监
督和促进经营效率低下、经营业绩不佳的上市公司的管理层改善经营管理和提高
经营业绩。但是，根据利益相关者理论和财富转移理论，在敌意收购中，股东获
得的收购溢价实际上是从上市公司的债权人、管理层、员工、消费者等其他利益
相关者转移而来的。因此，敌意收购会损害上市公司其他利益相关者的利益。2015
年 7 月，宝能集团在资本市场上增持万科股份至万科总股本的 5%，引发了宝能
集团与万科创始人团队对万科控制权的争夺事件（简称“宝万事件”）。“宝万事
件”导致了我国资本市场上许多上市公司修改公司章程，即在公司章程中设置反
收购条款。 
本文收集和分类整理了 2015 年 7 月 10 日至 2017 年 3 月 7 日之间我国 A 股
上市公司在公司章程中设置的反收购条款，对各类反收购条款进行了描述性统计，
发现我国上市公司在公司章程中设置最多的是增发新股条款，其次是与董事会程
序和股东大会程序相关的条款，如限制董事提名权条款、限制更换董事数量条款、
绝对多数条款等。此外，本文还定性分析了每类反收购条款的内容、操作原理、
作用，并按照反收购条款的类别每类选取了 1-2 家上市公司举例说明反收购条款
在公司章程中的具体设置，以及分析其在公司章程中设置反收购条款的原因。 
最后，本文在对“宝万事件”进行简要回顾和分析的基础上，通过对我国资
本市场上修改公司章程中的反收购条款进行描述性统计和具体分析，以及借鉴国
际经验，并结合我国国情和上市公司的实际情况，提出了完善我国上市公司的公
司治理和提高我国资本市场运行效率的建议。 
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Abstract 
Hostile takeover often occurs, after China‟s capital market went into the full 
circulation era. According to the Agency Theory, the Control Power Theory and the 
Disciplinary Theory, hostile takeover is one of effective external corporate 
governance and supervision system. It can supervise and promote companies whose 
management efficiency and operating performance are poor to improve skills of 
operation and management. However, according to the Stakeholder Theory and the 
Wealth Transfer Theory, shareholders get takeover premium, which are transferred 
from creditors, employees, customers, managers or other stakeholders. Therefore, 
hostile takeover will damage legitimate benefit of other stakeholders. 
In July 2015, Shenzhen BaoNeng Investment Group Co. Ltd purchased Vanke 
stake to 5% of Vanke total equity, which triggered the competition for the control 
power of Vanke between the founder team of Vanke and BaoNeng Group (referred to 
as “BaoNeng and Vanke Event”). In China‟s capital market, “BaoNeng and Vanke 
Event” led many listed companies to amend articles of association. They added 
anti-takeover clauses to articles of association. 
This paper collects and classifies anti-takeover clauses in articles of association 
of A-share listed companies of China‟s capital market. The time range is from the 
Tenth, July,2015 to the Seventh, March, 2017. What‟s more, this paper makes 
descriptive statistics for per kind of anti-takeover clauses and find that the most 
clauses which listed companies added to the articles of association are the terms of 
secondary offering. And the second more clauses are the terms about the procedure of 
board of directors and stockholders‟ meeting, such as terms of restricting rights of 
nominating directors and changing the amount of directors and super-majority terms. 
Furthermore, this paper qualitatively analyze content, operating principle and effect of 
anti-takeover clauses. In accordance with categories of anti-takeover clauses, this 
paper chooses 1-2 listed companies to illustrate anti-takeover clauses in articles of 
association and analyze why many listed companies added anti-takeover clauses to 
the articles of association. 
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Finally, on the basis of retrospect and analysis of “BaoNeng and Vanke Event”, 
using the experience of other countries for reference and combining with the actual 
situation of our country and listed companies of China, this paper puts forward 
suggestions to improve China‟s corporate governance and operating efficiency of 
China‟s capital market by descriptive statistics and the qualitative analysis of 
anti-takeover clauses in the articles of association. 
Key Words: Hostile Takeover; Articles of Association; Anti-takeover Claus 
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第一章 绪论 
股权分置改革消除了我国流通股和非流通股两股并存的现象，使我国资本市
场进入了全流通时代。股权的全流通为敌意收购创造了良好的市场条件，近年来
我国资本市场上敌意收购事件频频发生。2015 年 7 月，爆发的宝能集团与万科
管理层争夺万科控制权事件，对我国资本市场造成了较大的影响。我国资本市场
上许多上市公司为了防止遭到敌意收购，纷纷开始修改公司章程，即在公司章程
中加入反收购条款。本文便是在上述背景下，展开对我国资本市场上上市公司修
改公司章程中的反收购条款的描述与分析。本章主要介绍了本文的研究背景、研
究思路与框架、研究方法以及本文的创新与不足之处。 
一、研究背景 
2005 年以前，我国资本市场上存在着流通股和非流通股①两股并存的股权分
置现象。股权分置导致了公司股东之间利益冲突问题，不利于我国资本市场的健
康发展。因此，中共中央国务院于 2005 年发布了《国务院关于推进资本市场改
革开放和稳定发展的若干意见》，标志着我国股权分置改革的开始。股权分置改
革为资本市场上的上市公司收购提供了便利，随着股权分置改革进程的加快，我
国资本市场上上市公司收购的数量逐渐增加。表 1-1 是 2006 年至 2016 年我国资
本市场上收购数量和收购金额的具体情况表，图 1-1 是 2006 年至 2016 年我国资
本市场上收购数量折线图，如图 1-1 所示，在股权分置改革的初期阶段（2006
年至 2012 年），我国资本市场上收购数量变化不大；2012 年以后，由于股权分
置改革初见成效，我国资本市场上收购数量急剧增加；2015 年，我国基本完成
股权分置改革，我国资本市场进入全流通时代，收购数量也在 2015 年达到顶峰，
有 6,534 起。 
 
 
                                                   
①流通股是指公司上社会公众公开发行的并且能在证券交易所交易的股份，而公开发行前暂不上市交易的
股份，称为非流通股。 
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表 1-1  我国 2006 年-2016 年收购数量和金额表 
时间（年） 数量（起） 金额（亿元） 
2006 1,418 16,082.40 
2007 2,478 107,757.62 
2008 2,423 96,564.03 
2009 2,044 65,064.58 
2010 2,883 66,916.55 
2011 3,471 66,921.97 
2012 1,904 18,996.98 
2013 2,464 15,592.40 
2014 4,113 25,995.15 
2015 6,534 30,422.92 
2016 4,505 30,534.20 
合计 34,237 540,848.81 
数据来源：wind 数据库 
 
图 1-1 我国 2006 年-2016 年收购数量折线图 
数据来源：wind 数据库 
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然而，随着股权的全流通，我国资本市场上又出现了新现象，即敌意收购。
公司治理的相关理论认为敌意收购是一种有效的外部公司治理监督机制。资本市
场上的公司经营效率和业绩参差不齐，经营效率低下、经营业绩不佳的公司很可
能是由于该公司的管理层经营管理效率低下，甚至还存在逆向行为和道德风险。
这样的公司极易成为敌意收购的目标公司。一旦目标公司被敌意收购，目标公司
的管理层很可能被解雇。因此，敌意收购可以监督和促进经营效率低下、经营业
绩不佳的公司的管理层改善经营管理，降低其出现逆向选择行为和道德风险的可
能性。但是，近年来遭遇敌意收购的公司大多都不存在经营效率低下、经营业绩
不佳的问题，且不存在管理层经营管理不善等问题。大多数遭遇敌意收购威胁的
公司反而是那些经营业绩良好、资产质地优良、现金流量充裕的公司，并且还可
能是行业标杆式的公司。此外，这些公司的管理团队也不存在管理效率低下的问
题，反而是由一群熟悉公司业务，有着较强的执业能力和管理能力的公司创始人
组成。但是，这些遭遇敌意收购的公司普遍存在公司治理缺陷，股权高度分散等
问题。拥有公司实际控制权的个人或少数人（一般是创始人或创始人团队）对公
司的控制大多依靠的是个人能力、权威（朱国泓、杜兴强，2010）[1]，而不是依
靠股权（股权具有法律效力）来保障其对公司的控制权。敌意收购表面上是股权
的流转，实质上是上市公司控制权的流转，我国资本市场上大多数敌意收购案例
导致的后果是敌意收购公司与目标公司管理层或者创始人对目标公司控制权的
争夺。例如，2006 年，雷士照明的外部投资者软银赛富与创始人吴长江的控制
权之争。2015 年，沃尔玛全资控股 1 号店的创始人于刚丧失了沃尔玛全资控股 1
号店的控制权，以及俏江南创始人张兰也被敌意收购方扫地出门。敌意收购方并
不擅长于企业的经营管理，而企业的创始人及其管理团队是对该企业最了解的一
批人，他们比投资方更擅长于企业的经营管理。因此，敌意收购的外部公司治理
监督作用对经营管理良好的上市公司来说相对弱化，甚至敌意收购对经营管理良
好的上市公司会造成负面影响。 
从 2015 年 7 月至今，深圳市宝能投资集团（简称宝能集团）和万科企业股
份有限公司（简称万科）对万科的控制权的争夺事件（简称“宝万事件”），引起
了社会各界对敌意收购和反敌意收购的关注。“宝万事件”导致了我国资本市场
上许多上市公司修改公司章程，即在公司章程中加入反收购条款，以防止其被敌
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意收购。例如，宝安集团在公司原章程中加入如果公司的董事、监事、高级管理
人员由于敌意收购而被解雇，则公司需向他们一次性支付相当于他们年薪及福利
总和 10 倍以上的补偿费，此外还要另外支付劳动合同的违约金或赔偿金。方大
集团修改了股东大会表决程序和董事会表决程序，即将股东大会通过章程修订案
和新发行股份议案的表决比例由参加股东大会股东所持表决权的三分之二提高
到了四分之三，董事会对其的表决比例也从三分之二提高到了四分之三。 
本文的研究意义在于，在敌意收购与公司章程修改的相关理论和文献进行梳
理和分析的基础上，简要回顾和分析“宝万事件”，并通过对我国资本市场上上
市公司修改公司章程中的反收购条款分类重点进行描述性统计和分析，以及结合
我国国情和上市公司的实际情况，提出完善我国上市公司的公司治理和提高资本
市场运行效率的建议。 
二、研究思路与框架 
首先，本文对敌意收购的相关概念和理论、公司章程修改的相关概念、公司
章程修改与敌意收购的关系以及公司章程修改的意义的相关文献进行了梳理、分
析和简要评述，为后文对修改公司章程中的反收购条款的描述和分析奠定理论基
础。其次，简要回顾“宝万事件”的经过，通过分析“宝万事件”对我国资本市
场的影响来引出本文的重点描述和分析对象：我国资本市场上上市公司公司章程
的修改，即在公司章程中增加反收购条款（“宝万事件”后，即 2015 年 7 月 10
日至 2017 年 3 月 7 日）。然后，本文收集、分类整理和描述性统计 2015 年 7 月
10 日至 2017 年 3 月 7 日我国资本市场上上市公司在公司章程中设置的反收购条
款，对其内容、操作原理和作用进行分析，并且根据反收购条款的类别每类选取
1-2 家上市公司（所选的上市公司修改公司章程中反收购条款的案例是资本市场
上的最新案例）举例分析反收购条款在公司章程中的具体设置，及其在公司章程
中设置反收购条款的原因。最后，本文在上述分析的基础上，并结合我国国情和
上市公司的实际情况，以及借鉴国际经验，提出完善我国公司治理和提高我国资
本市场运行效率的建议。 
本文结构安排如下： 
第一章主要介绍本文的研究背景、研究思路与框架、研究方法以及本文的创
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
5 
 
新与不足。 
第二章主要梳理敌意收购与公司章程修改的相关理论和文献，了解现有文献
对敌意收购和公司章程修改的研究情况，为后文修改公司章程中反收购条款的描
述和分析奠定理论基础。 
第三章对“宝万事件”进行简要回顾，并分析“宝万事件”对万科以及对我
国资本市场造成的影响，引出本文的重点研究对象：我国资本市场上上市公司对
公司章程中反收购条款的修改。此外，收集和分类整理 2015 年 7 月 10 日至 2017
年 3 月 7 日之间（“宝万事件”发生之后）我国资本市场上 A 股上市公司在公司
章程中设置的反收购条款，并对其进行描述性统计分析。 
第四章重点分析 2015 年 7 月 10 日至 2017 年 3 月 7 日之间我国 A 股上市公
司在公司章程中设置的反收购条款的内容、操作原理、作用，并按照反收购条款
的类别每类选取 1-2 家上市公司举例分析反收购条款在公司章程中的具体设置，
及其在公司章程中设置反收购条款的原因。 
第五章总结全文，以及提出完善我国上市公司公司治理和提高资本市场运行
效率的建议。 
三、研究方法 
本文的研究方法主要有文献研究法、案例分析法、统计分析法和定性分析法。
本文通过文献研究法，对敌意收购和公司章程及其修改的文献进行了分析，对敌
意收购和公司章程及其修改的相关概念和理论有了较为全面的认识，为全文的研
究奠定了基础。其次，本文采用案例分析法对“宝万事件”及其造成的影响进行
了简要分析，引出我国资本市场上许多上市公司修改公司章程，在公司章程中设
置反收购条款的现象。最后，本文综合运用统计分析法、定性分析法和案例分析
法，收集和分类整理了 2015 年 7 月 10 日至 2017 年 3 月 7 日之间我国 A 股上市
公司在公司章程中设置的反收购条款，并对其进行了描述性统计分析。此外，本
文还对 2015 年 7 月 10 日至 2017 年 3 月 7 日之间我国 A 股上市公司在公司章程
中设置的反收购条款的内容、操作原理和作用进行了定性分析，并结合案例分析
法，按照反收购条款的类别每类选取 1-2 家上市公司举例分析了反收购条款在公
司章程中的具体设置，及其在公司章程中设置反收购条款的原因。 
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四、创新与不足 
过去对敌意收购和反敌意收购的研究主要集中在对敌意收购和反敌意收购
价值的理论研究，以及对反敌意收购措施的定性研究，其中也包括对反敌意收购
条款的定性研究。本文的创新之处在于，首次收集了 2015 年 7 月 10 至 2017 年
3 月 7 日（“宝万事件”发生之后）我国资本市场上 A 股上市公司修改公司章程，
对公司章程中设置的反收购条款分类进行了描述性统计，发现在“宝万事件”之
后，我国资本市场上有 373 家上市公司修改了公司章程中的反收购条款，其中涉
及最多的反收购条款是增发新股条款，其次是与董事会程序（限制董事提名权条
款、限制董事资格条款、限制更换董事数量条款等）和与股东大会程序相关（累
积投票制度、绝对多数条款、限制股东提案权和股东大会召集权条款等）的条款，
只有少数上市公司在公司章程中设置了公平价格条款、回购股票条款和黄金降落
伞条款。 
本文的另一个创新之处是首次分类整理并分析了 2015 年 7 月 10 至 2017 年
3 月 7 日我国资本市场上 A 股上市公司在公司章程中设置的反收购条款的内容、
操作原理、作用，并按照反收购条款的类别每类选取 1-2 家上市公司（所选的上
市公司修改公司章程中反收购条款的案例是资本市场上的最新案例）举例分析了
反收购条款在公司章程中的具体设置，及其在公司章程中设置反收购条款的原因。
因此，本文对完善我国上市公司的公司治理的理论和实践都具有一定的指导意义
和参考价值。 
本文的局限性在于，由于我国资本市场上上市公司对公司章程中反收购条款
的修改发生在 2015 年 7 月之后，并且多数的修改发生在 2016 年的下半年，而修
改公司章程中反收购条款对上市公司的公司治理效果和资本市场运行效率的影
响具有时间上的滞后性。因此，上市公司对公司章程中反收购条款的修改对上市
公司的公司治理效果和资本市场运行效率的影响有待进一步检验。
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第二章 文献综述 
根据代理理论、公司控制权理论、惩戒理论和经理人市场理论，敌意收购是
一种有效的外部公司治理监督机制，能够监督和促进经营效率低下、经营业绩不
佳的上市公司的管理层改善经营管理和提高经营业绩。根据股东权益保护理论、
利益相关者理论和财富转移理论，敌意收购会损害股东以及上市公司其他利益相
关者的利益，因此应当采取反敌意收购的措施防止敌意收购。公司章程修改是一
种有效的预防性反敌意收购的措施。通过在公司章程中设置反收购条款能够起到
防御敌意收购的作用。本章通过对敌意收购和公司章程修改的相关概念和理论的
文献进行梳理和评述，发现敌意收购和公司章程修改都是上市公司的公司治理的
重要组成部分。敌意收购是外部公司治理机制，公司章程修改是内部公司治理机
制。合理修改公司章程，适度防御敌意收购，有利于完善我国上市公司的公司治
理和提高我国资本市场的运行效率。本章通过对敌意收购和公司章程修改的相关
文献进行梳理和评述，为后文的研究奠定了理论基础。 
一、敌意收购 
（一）敌意收购的相关概念 
上市公司收购是从国外的 corporate takeover,corporate acquisition, tender offer
翻译而来，有的翻译成“收购”，有的翻译成“接管”。在国外，通常将上市公司
收购定义为一家公司或多家公司为取得另一公司的控制权而进行的一种或一系
列交易。陈忠谦（2007）[2]认为上市公司收购是为了获得或者强化对上市公司的
控制支配权，自然人、法人或者其他组织通过证券交易所股份转让活动或者证券
交易所股份转让活动之外的其他合法方式持有上市公司的股份达到一定比例的
行为。陈忠谦对上市公司敌意收购的定义，明确指出了收购方可以是自然人、法
人或其他组织。戚竞丹（2009）[3]认为上市公司收购是投资者为了控制上市公司
或者兼并上市公司，而购买该上市公司的股份或者资产的行为。戚竞丹在陈忠谦
的定义上又进一步指出上市公司收购的载体是目标公司的资产、股份等。因此，
我们可以得出，上市公司收购的主体可以是自然人、法人或其他组织；上市公司
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收购的载体是上市公司的股份或资产；上市公司收购的方式可以是证券市场内的
收购，也可以是场外的收购；上市公司收购的目的主要是为了获得或强化上市公
司的控制权。 
种亚娟（2003）[4]认为根据收购是否获得了上市公司董事会或管理层同意，
可以将上市公司收购分为善意收购和敌意收购。周前明（2008）[5]认为敌意收购
是相对善意收购而言的，是指收购公司在没有与目标公司管理层协商或者没有经
过目标公司管理层的同意，且很可能收购方是在遭到目标公司管理层反对甚至采
取反收购措施的情况下进行的收购活动。林建（2011）[6]认为发生敌意收购时，
敌意收购方和目标公司会采用各种进攻和防御策略，以期取得或者保持对目标公
司的控制权，敌意收购方与目标公司管理层之间会进行激烈的对抗。但是，由于
在进行敌意收购之前，敌意收购方一般会对目标公司的股权结构、经营状况、财
务状况、现金流量、发展前景、收购成功的概率进行大量的分析，而在敌意收购
方对目标公司“举牌”之前，目标公司对敌意收购方却一无所知，所以敌意收购
方处于主动的优势地位，目标公司处于相对被动的位置。倪新防和吕洪涵（1997）
[7]认为敌意收购主要采取公开要约的收购方式，敌意收购方向目标公司所有股东
发出公开收购要约，承诺在有效期限内以特定价格，购买特定数量或比例的目标
公司的股份，为了诱使目标公司股东抛售其持有的股票，该特定价格通常是高于
目标公司股票的市场价格，并且股东接受要约后，敌意收购公司不能在该要约的
有效时间里，与特定股东签订协议购买目标公司的股份。种亚娟（2003）[4]认为
收购目标公司需要花费敌意收购方巨额资金。因此，解决资金来源问题对于敌意
收购方来说十分重要，杠杆收购便是解决资金问题的重要途径。杠杆收购主要是
用发行信用评级低、利率却较高的“垃圾债券”筹集的资金去购买目标公司股份，
当收购完成后，再通过变卖目标公司的资产来偿债付息的一种收购方式。 
综上所述，本文认为敌意收购是敌意收购方为了获得或者强化目标公司的控
制权，在没有与目标公司管理层进行协商或者未获得目标公司管理层的同意的情
况下，向目标公司所有股东发出公开收购的要约，并且购买目标公司股东的股票
的资金是发行高利率、低信用评级的“垃圾债”所筹集的资金的一种收购活动。
敌意收购方不需要获得目标公司董事会或管理层的同意，也不需要与目标公司的
控制者（大股东或管理层）协商，只需要直接向那些没有公司控制权的分散的中
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